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Abstract
“Bubble,”�in�financial�markets�refers�to�higher�public�expectations�of�rising�

prices in the future which lead to a temporary increase in prices. One of the 
most important risks affecting stock returns is the risk of bubbling stock 
prices. This study aimed to investigate the effect of pricing bubble formation 
risk on the stock return. The data were collected   from 274 companies  

within a period of the eight years i.e. 2010-2017 based on monthly 

portfolios .Stock returns were used to measure asset pricing. The research was  

applied and correlated in terms of objective and post-event research in terms 

of collecting the research data. Panel data model estimation showed that price 

bubble factor and size factor had a negative and significant relationship with 

stock return rate and momentum market facto. Likewise, value factor with 

stock return rate had a positive significant relationship. Based on the research 

findings, it can be argued that shareholders can use the price bubble factor to 

predict the rate of return on stocks and determine the price and value of their 

stocks and assets.
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 1گذاری دارایی مالی با استفاده از ریسک حباب قیمتیقیمت

 

 4، مهرزاد ابراهیمی3، ابراهیم زارع2عباس امینی فرد

 چكیده

 زا انتظارات عمومي افزايش رود كهكارمي به زماني و مالي بازارهاي در تربيش حباب يواژه
هر تصميم مالي، ريسک  شود. حال زمان در هاقيمت موقت افزايش باعث آينده در هاقيمت افزايش

گذارد. يکي از و بازده مخصوص به خود را دارد و تركيب اين دو عامل بر قيمت سهام اثر مي
 گذارد، ريسک حبابي شدن قيمت سهام است. هدفهايي كه بر بازده سهام تأثير ميترين ريسکمهم

اله بر بازده حد راست دنبپژوهش حاضر، بررسي تأثير ريسک تشکيل حباب قيمتي از آزمون ريشه وا
هاي ماهانه مربوط شركت براي پرتفوي 274هاي گذاري پنج عاملي از دادهسهام در يک مدل قيمت

اد پانل ديتا نشان د شده است. نتايج تخمين مدلاستفاده1396:12-1389:02سال طي دوره زماني  8به 
ا نرخ بازده سهام دارند وعامل بازار و عامل اندازه رابطه منفي و معناداري ب كه عامل حباب قيمتي

اي هبر اساس يافته داري وجود دارد.رابطه مثبت و معني سهام مومنتوم،عامل ارزش با نرخ بازده
 سهام و تعيين قيمت و ارزش سهام بازده بيني نرخداران جهت پيشسهام توان گفت كهپژوهش مي

 نمايند. فادهتوانند از عامل حباب قيمت استهاي خود ميو دارايي
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 مقدمه

گردد و در يک بازار كارا، قيمت سهام در بورس اوراق بهادار از طريق تلاقي عرضه و تقاضا تعيين مي

هام به بر تغيير قيمت س وجود چند عامل مهم كهتعيين رفتار قيمت سهام وجود ندارد. بااينقاعده خاصي جهت 

درستي عمل نمايند، انحرافات (. اگر بازار بورس به1389آبادي و دليريان، سمت بالا يا پايين وجود دارد )صالح

و  هاي ناگهانييجه سقوطگردد و در نتاز شکل عادي خارج مي خواهد آمد و نوسانات سهامقيمتي پيش مي

دهد. درواقع، وجود حباب در قيمت سهم روي قيمت ساير صعودهاي افسارگسيخته رخ مي

(. اگر در تعريف حباب و تبيين عوامل وقوع آن، 1389هاتأثيرگذاراست )صمدي و همکاران، دارايي

الي م افيت در حوزه اطلاعاتتوان در اثر نبود شفنظري وجود ندارد ولي دليل به وجود آمدن آن رامياتفاق

كشف و  گردد، دانست.از طرفيها كه موجب تغييرات قيمت ميقيمت كاريها و آشفتگي بازار و دستبنگاه

 (.1992و همکاران،  1رواست )نيومنمشکل روبه هاي بنيادين بازار باغيرمرئي بودن شاخص رفع حباب به علت

ام گردد كه نوسانات قيمتسههستند و هموارهتصور ميسهام متمايز  مفهوم حباب و نوسانات قيمت

 جر بهقيمت من افزايش شديد در حالت شود. اين در حالي است كه نوسانات قيمتمنتهي به حباب مي

شود اما معمولاً حباب مفهومي گردد كه اين فرايند موجب كاهش سهام ميمي واكنش مجدد سهامداران

ه رسد كمي جاييبه گيرد. در حباب قيمتي، افزايش قيمتبرمي در طرفه كه فقط افزايش قيمتي رايک

هاي جزو شوک كه آيدمي اي بنام تركيدن حباب به وجودگردد و پديدهباعث توقف معاملات سهام مي

توان با به وجود آمدن اين پديده رومي(. ازاين1389گردد )عباسيان و همکاران، اقتصاد كلان محسوب مي

 نمود. جهت كشف و رفع آن اقدامات پيشگيرانهمخالف بود و در 

به دنبال پاسخ به  1990در سال 2ها در بازارسهام توسط شيلراولين پژوهش در مورد حباب قيمت

نقدي زمان حال و  جريـان سـود هايقيمت سـهام تـابعي از ارزش اين سؤال بود كه آيا تغييـرات

 زمونآ از گيريبهره و سالانه هايبـا اسـتفاده از دادهشد. شيلر در ايـن مقالـه  آينده اسـت؟ انجـام

ـود وسيله تغيير در ارزش حال جريـان سبه ها،كران واريانس به اين نتيجه رسيد كه تغييرات قيمت

هايش در حوزه بازارهاي مالي و وي درنهايت به خاطر پژوهش قابل توضيح نيست. نقـدي

داد، به همراه دو اقتصاددان آمريکايي موردنقد قرار مي هايي كه فرضيه بازارهاي كارا راپژوهش

شدند. از آن زمان توجه  2013در سال  جايزه نوبل اقتصاد برندهيوجين فاما و لارس پيتر هانسن ديگر

هاي رقيب نظريه بازار كار دوچندان شد. در بورس اوراق هادر حوزه مالي رفتاري و نظريهبه پژوهش

                                                                                                          
1 . Neumann 
2 . Schiller 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%B3_%D9%BE%DB%8C%D8%AA%D8%B1_%D9%87%D8%A7%D9%86%D8%B3%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D9%88%D8%AC%DB%8C%D9%86_%D9%81%D8%A7%D9%85%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%DB%8C%D8%B2%D9%87_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
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ين موضوع بيني شود. ابهادار سهامي خريدار بيشتر دارد كه بازدهي بيشتري در آينده براي آن پيش

شده و هاي بسياري بررسيها در طول زمان چيست، در پژوهشافزايش قيمتكه توجيه اقتصادي 

دهد كه عوامل متعددي ازجمله نسبت قيمت به درآمد، اندازه شركت، ها نشان مينتايج اين پژوهش

سود هر سهم، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، خطرپذيري، عملکرد به گذشته )مومنتوم( و غيره، 

ها حوزه مالي، در ترين تحولات در نتايجپژوهشسهام نقش دارند. مهم بيني بازدهدر پيش

 4(، فاما و فرنچ1964) 3( شارپ1952) 2(،ماركوويتز1937) 1گذاري در پژوهشويليامزهايقيمتمدل

(، 2010) 7(، راپاچ و همکاران2008) 6و نيز مطالعات كمبل و تامسون(1997) 5(،كارهارت1964)

( بيانگر اين است 2012) 10( و دانگل و هاتلينگ2011) 9(، هنکل و همکاران2012) 8كيلي و پرويت

وجود  هاي بازده سهامبينيداري براي بهبود پيشاعتماد و از لحاظ اقتصادي معنيهاي قابلكه روش

ها در وجود معماي تفاوت در بين سهام پاسخ كاملي دريافت نکرده است و پژوهشدارند اما بااين

 شناخت علت تفاوت در بازدهي سهام ادامه دارد.مورد 

ها علاوهبر مدل آيد. اينها بشمار ميدارايي گذاريقيمت ها در حوزهمدل ترينها از شناختهاين مدل

اي، بر حساسيت بازده سهام بر عوامل ريسک سرمايه هايدارايي گذاريقيمت فاكتور ريسک بازارمِدل

 (.1398سهام رشدي و مومنتوم تمركز ندارد )راعي و بستان آراء، اندازه، سهام ارزشي در برابر 

 اريگذتوان به تئوري قيمتشده است كه ميگذاري جديدي نيز ارائهقيمت هايالبته مدل

تعديلي )پاستور  ايسرمايه هايدارايي گذاري(، مدل قيمت2002، 11رفتاري )جکورت هايدارايي

( و مدل 2007، 14؛ راجرز و سکوراتو2006، 13داشي )بورنهولت(، مدل بتاي پا2003، 12و استام باق

برخي مطالعات  نمود. ( اشاره2009اي )رود پشتي و اميرحسيني، سرمايه هايدارايي گذاريقيمت

تواند حضور حباب ها ميي اختلاف در بازدهي شركتدهند كه يک منبع مهم ناشناختهنشان مي

                                                                                                          
1 . Williams 
2 . Markowitz 
3 . Sharp 
4 . Fama & French 
5 . Carhart 
6 . Campbell &Thompson 
7 . Rapach & et al 
8 . Kelly & Pruitt 
9 . Henkel & et al. 
10 . Dangl & Halling 
11 . Jocuret 
12 . Pastor L. Stambaugh 
13 . Bornholt 
14 . Rogers, Securato 
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رسد تشکيل رو به نظر مياين (. از22016و والکشاوسل 2014ان،و همکار 1قيمتي باشد )مثلاً اندرسون

، 3و جيانگ )هيرشيلفر تواند بر بازده سهام مؤثر باشدگذاري نادرست سهام ميحباب قيمتي يا قيمت

باشد كه با مشخص گذاري نادرست قيمت، عدم توزيع اطلاعات ميترين عامل ارزشهمم .(2010

گردد. )انصاري ساماني و نظري، مي هاو باعث كاهش شديد داراييتركد شدن آن، حباب قيمتي مي

 مالکيت يت،شفاف توانمي باشند كهمي تأثيرگذار (. متغيرهاي متعددي بر حباب قيمتي سهام1395

، نقدينگي و اثر p/e شركت، نسبت نهادي، اثر ثابت شركت، ارزش دفتري بازار، شناوري،اندازه

متي از ايجاد حباب قي سود، افزايش شفافيت باعث جلوگيري يريتبرد كه كاهش مد نام زمان را

تعددي در راستاي بررسي حباب قيمتي م هاي(. پژوهش1395گردد )انصاري ساماني ونظري، مي

است. باوجود  دهشبکار گرفته عنوان متغير وابستهها، حباب قيمتي بهشده است كه دراكثر آنانجام

 گذاريبررسي تأثير متغيرهاي بنيادي مانند محدوديت مالي، سرمايههاي متعددي به كه پژوهشاين

اند؛ اما تاكنون هيچ پژوهشي در داخل كشور به بررسي تأثير حباب قيمتي سهم و سودآوري پرداخته

 هاي اخير به موضوعهاي خارج از كشور نيز در سالگذاري آن نپرداخته است. در پژوهشبر قيمت

هاي زيادي در اين خصوص انجام ها توجه شده است و پژوهشاريداراييگذحباب قيمتي در قيمت

نشده است. در اين راستا و براي بهبود اين خلأ پژوهشي، اين پژوهش براي اولين بار قصد دارد به 

بررسي تأثير ريسک تشکيل حباب قيمتي بر قيمت سهام در بازار سهام تهران بپردازد.نتايج اين 

ريسک تشکيل حباب قيمتي در تعيين بازده آتي سهم نقش بااهميتي حتي  دهد كهنشان مي پژوهش

رو اين پژوهش اولين پژوهش تجربي ازايندر حد يک عامل مشابه عامل اندازه، رشد و مومنتوم دارد. 

ي بررسي نقش حباب در بازدهي سهام در ايران است. به دليل اهميت موضوع و خلأ درزمينه

مسئله اين پژوهش وجود يا عدم وجود تأثيرحباب قيمتي بر بازدهي سهام در مطالعاتي در اين زمينه، 

 بازار سهام تهران است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 هر تصميم مالي، ريسک و بازده مخصوص به خود را دارد و تركيب اين دو عامل بر قيمت

يسک گذارد ربر بازده سهام تأثيرميهايي كه ترينريسکگذارد. يکي از مهمدارايي مالي اثر مي

                                                                                                          
1 . Anderson 
2 . Walkshusl 
3 . Hirschilfer & Jiang 
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 كه.درحاليافتدگذاري نادرست سهام اتفاق ميحبابي شدن قيمت سهام است كه تحت تأثيرقيمت

هاي قيمتي در جريان است، حباب گذارينام گيري و حتيهايي در مورد وجود، منبع و شکلبحث

 2008-2007هاي مالي بحرانگيري قيمت و و اوج 1990شواهدي مانند حباب دات كام در دهه 

منشأ پديده حباب از هر جا كه باشد ناديده انگاري آن غيرممکن به نظر برسد. شواهد  شودباعث مي

 گيرد از وجود رفتار ملايم انفجاري برايتجربي اخير كه در بحث پيش رو موردتوجه قرار مي

رفتار حباب قيمتي يک سهم را رو ازاين (.2015، 1كند )لي و فيليپسمي هاي مختلف حمايتدوره

. انتظار سازي نمودكند تا به مرحله انفجار برسد مدلتوان با متغيري كه در طول زمان تغيير ميمي

هاي سرشاري را نصيب سهامداران نمايد اما پس بازده گيريرود كه حباب در مراحل اول شکلمي

رو شناسايي ريسک حباب قيمتي ازايناز انفجار زيان زيادي به دارندگان آن سهام تحميل كند. 

 يدرادبيات اقتصادي به انحراف قيمت كالا از قيمت تعادل تواند رفتار بازدهي سهام را توجيه نمايد.مي

حباب  برد احتمال وقوعشود. درواقع در بازاري كه از ناكارايي رنج ميبلندمدت آن حبـاب گفتـه مي

اصلي پيدايش حبـاب قيمـت و فاصـله يـافتن قيمـت ذاتي از ها وجود دارد زيرا علت قيمت در سطح

رمايه گريبان گير بازارهاي س ترين اخـتلالقيمت اسمي عـدم اطلاعـات كامـل اسـت. حبـاب پيچيده

ه اقتصادي آور و بدون توجيي حباب با تحت تأثير قـرار دادن شـفافيت بازار، رشد سرساماست. سايه

مکن اسـت سود شركت به دلايل اقتصادي بـالا بـرود و يـا مـديران و را در پي خواهد داشت. م

سـهامداران عمـده بـراي منطقي جلوه دادن قيمت بالاي اوراق بهادار و شارژ مجدد رشد قيمت، سود 

سهام را به هر دليلي بالا ببرند و در اين زمان تنها اخبار خوب، قدرت ورود به بازار رادارند و افراد 

قيمت سهام را EPSشوند و چنـد درصـدازحد ميبيش العملبا اخبار خوب دچار عکس در مواجه

 برد.بسيار بيشتر از حالت معمول بالا مي

 

 گذاری نادرست سهام و حباب قیمتیقیمت

دهد كه قيمت سهام از ارزش بنيادي آن متفاوت گذاري نادرست سهام زماني رخ ميقيمت

ركت تواند فقدان شفافيت در سطح شگذاري نادرست سهام ميمتتوجهي از قيباشدمنشأ بخش قابل

هاي نقدي آتي زماني گذاران خارجي درباره جريان(. ابهام سرمايه2014، 2باشد )الزهراني و رائو

ها دسترسي محدودي به اطلاعات داشته باشند، يا زماني كه اطلاعات سرمايهيابد كه آنافزايش مي

                                                                                                          
1 . Lee and Philips 

2 . Alzahraniand Rao 
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درون شركت كيفيت ضعيفي داشته باشد؛بنابراين هر چه اطلاعات گذاران نسبت به اطلاعات 

اشد، تر بهاي نقدي آتي مبهمگذاران موجود درباره توزيع واقعي اما غيرقابل مشاهده جريانسرمايه

هاي در معرض عدم تقارن درجه انحراف ارزش بازار از ارزش ذاتي بيشتر خواهد بود شركت

گذاري باارزش خودداري كرده و از نامطلوب بودن هاي سرمايهاطلاعاتي بالاتر، بيشتر از فرصت

 يادز بسيار شركت معمولاً يک درباره موجود اطلاعات برند.حجمارزشيابي نادرست سهام رنج مي

 شرايط دراين .برخوردارند اطلاعات تحليل براي محدودي از توانايي گذارانسرمايه بيشتر ولي است

 هاير بخشب اقتصادي، هايگيريتصميم براي گذارانشود، سرمايهمي دهنامي اطلاعات بار اضافه كه

 (.1992، 1ونبردا و كنند )هندريکسونمي تکيه تر استمهم آنان نظر از كه اطلاعات از خاصي

 صانمتخص و گذارانسرمايه اندكهداده نشان وحسابداران روانشناسي از طرف ديگر متخصصان

 ارقام)مانندسود و ازاعداد معدودي تعداد روي ها،شركت درباره خودهاي تحليل در مالي، امور

، 3همکاران ؛ليبايو1991، 2تيلور فيسکو مثال، نمايند)برايمي تمركز هر سهم( عايدي به قيمت ونسبت

 جنتاي به منجر گذارنظر سرمايه از كه است صرفه با و كوتاه راه يک روش اين از (. پيروي2002

 د هريشليفرپژوهشگران )مانن از بسياري نيستند. بهينه همواره حاصله ولي نتايج شود،مي كنندهراضي

 توان از گذارانسرمايه كه دارند ( عقيده2003، 6؛ پولت2003، 5همکاران ؛ هونگو2003، 4توح و

 اطلاعات موجود جوانب تمامي به خود هايتحليل و در دارند برخور اطلاعات پردازش براي پاييني

 كه شودمي سهامداران سوي از اشتباهاتي بروز دلايل موجب اين كه دارند اعتقاد آنان ندارند. توجه

كه  است ارقامي ازجمله حسابداري مثلاً سود .گذاردتأثير مي سهام بازدهي ميزان و بازار قيمت روي

 د. افزايشندارن آن توليد شيوه به كافي دقت يک شركت سهام گذاريقيمت زمان در گذارانسرمايه

 درخصوص ابهام ايجاد موجب نقد وجوه جريان متناسب در افزايش بدون حسابداري سود

 توانايي نقد، وجوه بدون وصول حسابداري سود افزايش زيرا شود،مي آتي شركت سودآوري

 حال،اين با (.2004، 7دهد )پنمنمي كاهش آتي هايسال سود در ايجاد براي را شركت

ميزان  ناآگاه(، گذاران)سرمايه باشند نداشته دقت عدد سود محاسبه شيوه به كه گذارانيسرمايه

                                                                                                          
1 . Hendrickson and Van Breda 

2 . Fisk and Taylor 

3 . Libay & et al 

4 . Harishilifar and Tohh 

5 . Huang & et al 

6 . Pullet 

7 . Penman 
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 يآت هايسال سودآوري ميزان درنتيجه و هاي عملياتيدارايي خالص تعهدي، اقلام آتي پايداري

 گذاريذاتي(قيمت ارزش از اشتباه)بيشرا به شركت سهام برآوردكرده، واقع از بيش را شركت

 كنند.مي

به  تواناقتصاد ورود پيدا كرد و پيشينه رويدادي آنرامي به ادبيات 17حباب از اوايل قرن  پديده

، 1آمريکا نسبت داد )چان بازار اينترنت 2000-1998هاي ژاپن، دارايي 1985-1990هاي دوره

چشمگير در اواخر توان مفهوم حباب رادر سقوط بازار بورس پس از رشد (. در ايران نيز مي1993

هاي اخير در بورس تهران راناشي از حباب قيمتي جستجو نموده است. همچنين نوسانات سال 1383

لمس ( حباب رارويدادي اقتصادي و قابل2016) 2(.برونرمير1395اند )راسخي و همکاران، دانسته

 كهيست. ازآنجايا ها و سپس سقوط قيمتي همراهبيان كرده كهبا افزايش شديد در قيمت دارايي

مبنا  هاي بالاتر از قيمتها در قيمتدارايي خريد آن بالاتر، اقدام به بازي براي كسب منافعسفته

 باشد.(. لذا به وجود آمدن حباب براي چنين افرادي مهم مي1982، 3كند )بلانچارد و واتسونمي

ي، در حباب عقلاي رد كهدو نوع حباب قيمتي )حباب عقلايي و غير عقلايي )مدمالي(( وجود دا

 زماني با سود يا قيمت دوره شخص سهام را بدون سود خريداري كرده و انتظار دارد باگذشت يک

ست. اين افزايش و افزايش قيمت استوار ا تفکر، تقاضا براي سهم بالاتر بفروش برساند؛ بااين نوع

كيدن خواهد نمود كه تمامي بهتر گردد و بالاخره زماني شروعطور مداوم منبسط مينوع حباب به

افزايش  فرضپيش بر اساس ريزد. ديدگاه در حباب غير عقلاييمي ها رابه همبينيها و پيشبرنامه

باشد. ايننوع حباب به افزايش تقاضا و درنهايت افزايش قيمت در آينده در دوره گذشته مي قيمت

تشخيص تفاوت ارزش بازاري و عدم شود. در اين حالت افق محدود فکري افراد در بازارمنجر مي

 (.1389آبادي و دليريان، نقل از صالح : به1381و ذاتي موجب تشکيل حباب خواهد گردد )معدلت، 

 

 الگوهای تعادلی تعیین بازده سهام

 ارانتظ مورد كه بازدهي هستند عواملي و شناسايي تشخيص براي تلاش در پژوهشگران

 رديدگ هاييمدل پيدايش به زمينه منجر اين در هاتلاش دهد.مي قرار تأثير تحت را هاگذاريسرمايه

بتوان  داشت.شايد هاگذاريسرمايه انتظار مورد بازدهي بر عوامل مؤثر توضيح در سعي كه

                                                                                                          
1 . Chan 

2 . Brunnermeier 

3 . Blanchard and Watson 



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          208

 

ماركويتز  دانست. اين زمينه در هاتلاش اولين جز (را1937) 1ويليامز «سهام سود فعلي ارزش»مدل

( برمبناي 1964نمود. شارپ ) معرفي را خود بازدهي ريسک ز،چهارچوبويليام مدل نقد (با1952)

ي اسرمايه هايدارايي گذاريارزش مدل بانام خود معروف مدل ماركويتز بازدهي –ريسک  ساختار

(2CAPM)  نهاد. بنيانرا 

( 1964-1963) 3زمان توسط شارپطور هماي تقريباً بههاي سرمايهگذاري داراييالگوي قيمت

( و 1969-1965) 6( و لينتنر1966) 5( تدوين گرديد و سپس، دوباره توسط موسين1961) 4و ترينر

كند كه بازده مورد انتظار يک (. اين الگو عنوان مي2005، 7( توسعه داده شد )كوپلند1972بلک )

از نگاه اين  بود.دارايي، تابعي خطي و مثبت از شاخص ريسک سيستماتيک آن دارايي )بتا( خواهد 

ک شوند و تنها ريسبخشي حذف ميهاي اختصاصي مرتبط با دارايي، با تنوعي ريسکالگو همه

وي شود مستحق پاداش است. باوجود اعتبار نظري و تجربي الگگيري ميسيستماتيککه با بتا اندازه

شارپ، لينتنر و  شده توسطاي، شواهدي وجود دارد كه الگوي ارائهگذاري دارايي سرمايهقيمت

 ود.شهاي بازار شناخته ميقاعدگيكشد. اين موارد در ادبيات مالي با عنوان بيبلک را به چالش مي

 يعامل سه مدل شد، مواجه آن با ايسرمايه هاييدارايي گذاريقيمت مدل كه هاييچالش از پس

 دارايي يگذارقيمت مدل از بعدكند.  راتبيين بازده هايناهمساني از بسياري توانست فرنچ فاماو

 ايسرمايه دارايي گذاريقيمت مدل تجربتي هايناكامي بر دال را شواهدي فاماوفرنچ ايسرمايه

 از مختلفي انواع به گذارانسرمايه واقعي دنياي در كنندكه( اظهارمي1992كردند. فاماوفرنچ ) مطرح

 وريسک اندازۀشركت ريسک بازار، ريسک شامل عامل سه ميان دراين ولي دارند، توجه ريسک

 دكهدريافتن خود تجربي دربررسي هاباشند. آنمي هاآن ترينعمده از بازار ارزش به دفتري ارزش

 تغييرات دادن توضيح در زيادي نقش شركت اندازۀ و (B/M)بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

 كنند.مي ايفا متوسط هايبازده

 نوانعبه هاآن جمع سپس و ضرب موردانتظار، عامل بازده در عامل،آنگاه هر حساسيت محاسبه از پس

 هرسهم نتظارا مورد فاماوفرنچ،بازده عاملي سه الگوي گردد. درمي موردنظرتعيين سهام انتظار مورد بازده نرخ

                                                                                                          
1 . Williams 

2 . Capital Asset Pricing Model 

3 . Sharp 

4 . trainer 

5 . Mussin 

6 . Lintener 

7 . Copeland 
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 گيرد. بهقرارمي عوامل اين تأثير تحت يا معرض در اندازه چه تا هاآن از يک هر كه دارد بستگي امر اين به

 «بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت»و«اندازهشركت»متغير دو بررسي، مورد متغيرهاي بين از فاماوفرنچ اعتقاد

 كند. تشريح را سهام بازده ميانگين اختلاف قادرند بهتر

بالاييو  %30از  متشکل ازتفاضل پرتفوي مومنتوم )كه عامل نمودن ( بااضافه1977كارهارت )

د. كردن مطرح را چهارعاملي الگوي فاماوفرنچ، عاملي سه مدل آيد( بهمي دست به پاييني 30%

 ويگذاري،الگقيمت خطاي توجهيقابل ميزان به وي چهارعاملي الگوي كندكهكارهارتبيانمي

 دهد.مي فاماوفرنچراكاهش عاملي سه والگوي ايسرمايه گذاريداراييقيمت

( با اضافه كردن عامل ريسک حباب قيمتي 2016) 1سلعاملي توسط والکشاو 4سپس مدل 

شود از اين الگو براي آزمون فرضيه وجود رابطه ميان توسعه داده شد. در اين پژوهش سعي مي

 ريسک حباب قيمتي سهام با بازده سهام استفاده شود.
RIFi,t =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + βUMOMi,t + βBBUBi,t

+ Ɛi,t 
Rit  دوره در بهاداريا پرتفوي ورقه بازده = نرخt، 

RFtريسک، بدون بازده = نرخ 

RMt ردد،گمي محاسبه ريسک بدون بهره ونرخ بازار بازده تفاضل ازطريق بازاركه = عامل 

SMBt  وسهام بزرگ هايشركت سهام بازده بين تفاوت از كه بزرگي يا اندازه = عامل 

 آيدمي دست به كوچک هايشركت

HMLt =ارزش بالاي نسبت با سهام بازده بين ازتفاوت عبارت بازاركه به عاملارزشدفتري 

 است. بازار به دفتري ارزش پايين بانسبت وسهام بازار به دفتري

MOMi,tدهنده عامل مومنتوم سهام است.= نشان 

BUBi,t.ريسک تشکيل حباب قيمتي = 
 بازار،عامل عامل ديگري )شامل چهارعاملي (،الگوي2011) 2هاپينتوجانسون

 عامل نمودن ازاضافه كردندكه نقدشوندگي( طراحي آوري،عاملسود گذاري،عاملسرمايه

 به مطالعه اين در هاگرديد. آن (،حاصل2010وهمکاران )3چن عاملي سه الگوي به نقدشوندگي

 عامل مانيکهز داشتند بيان پژوهشگران پرداختند. اين كارهارت چهارعاملي الگوي با الگو اين مقايسه

                                                                                                          
1 . Walkshäusl 

2 . Hopinte and Johnson 

3 . Chen 
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ت. ياف بهبود الگو عملکرد داريطورمعنيشد،به ( اضافه1993فاماوفرنچ ) عاملي سه الگوي به مومنتوم

نچ فاماوفر عاملي سه الگوي به چهارم عامل عنوانبه نقدشوندگي عامل كردن عوض،اثراضافه در

 صفربود. به ونزديک معني( بي1993)

 93تا  69( به آزمون مدل جديد خود پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه اين مدل بين 2013فاما و فرنچ )

سودآوري و  ،B/Mهاي اندازه، هاي مورد انتظار را براي پرتفويدرصد تغييرات مقطعي در بازده

عاملي كه  5گيري نمودند كه مدل ها در پژوهش خود نتيجهدهند. آنگذاريموردبررسي را توضيح ميسرمايه

 رارتباطد باشدمي گذاريوسرمايه بازار،سودآوري به دفتري شركت،ارزشي هاي بازار، اندازهمتضمن شاخص

 طوركاملبه تواندنمي مدل اين اگرچه و تراستبه عاملي سه مدل به نسبت سهام بازده ميانگين گيريبااندازه

ه نمايد. با اضافه ها را ارائبيان كند اما توانست توصيف قابل قبولي از ميانگين بازده را هابازده از مقطعي تحليل

گذاري، عامل ارزش در مقايسه با مدل سه عاملي براي توضيح ميانگين هاي سودآوري و سرمايهشدن عامل

ين مدل اين است. مشکل اصلي ا يافتهافزايش طورچشمگيريآمريکابه بازارسرمايه در شدهانجام نهبازده در نمو

ذاري زياد، گهاي كوچک كه عليرغم سرمايههاي با ميانگين كم در سهام شركتاست كه قادر نيست بازده

 سودآوري كمي دارند را توضيح دهد.

( طي پژوهشي نشان دادند كه اگر قيمت سهام در بازار منطقي نبوده و 2014) 1هيريگوين و پولاين

رد ها برمبناي عملکگذاري سهام شركتهاي قيمتي شود، ارزشدچار نوسانات شديد و تشکيل حباب

 ها را نشان دهند.توانند عملکرد واقعي آنعنوان يک نماگر نميها بهنشده و قيمتها انجامواقعي آن

 گيري( در پژوهش خود يک بررسي نظري و تجربي براي احتمال شکل2015ليپس )لي و في

ي اند. مدل استاندارد ارزش فعلعنوان يک عامل براي ريسک بازار ارائه دادهحباب قيمتي در سهام به

يافته تا حضور احتمالي حباب قيمتي را در بربگيرد و اثرات تجميع رفتار حباب را در يک مدل توسعه

اي مبتني بر مصرف نشان دهد. بحث نظري شامل توجه به افق زماني گذاري دارايي سرمايهقيمت

م هايي با رفتار ملايهاي لگاريتم خطي مرسوم در حضور دادهگذار و مطالعه صحت تخمينسرمايه

مدت نگر را در بردارد و همچنين گذارهايکوتاهشود. افق محدود زماني ديدگاه سرمايهانفجاري مي

ناصر هاي ناشي از عمدت بازار در مقابل بازدهيهايکوتاهبازي كه بر بازدهيجزء رفتار سفته يک

كند. يک رهيافت اقتصادي سنجي براي تخمين بنيادي بلندمدت تمركز دارد را در مدل اضافه مي

شدند ه هاي تركيبي بازار سهام به كارگرفتها براي دادهيافته و روشاثر ريسک حباب قيمتي توسعه

                                                                                                          
1 . Hirigoyen & Poulain 
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سنتي  تري نسبت به مدلطوردقيقهاي نوسانات بازار كه بهتا صرف سهام مبتني بر مدل و تخمين

 دهد.ها را توضيح ميايدادهگذاري دارايي سرمايهمبتني بر مصرف قيمت

دوره سقوط حباب در بازار سهام آفريقاي »اي با عنوان ( در مقاله2016) 1لارو همکارانبالجي

فاده از اند. در اين مقاله با استسي وجود حباب در بازار سهام افريقاي جنوبي پرداختهبه برر« جنوبي

يک مدل تجربي تشکيل حباب در مقابل سه مدل بازدهي قيمتي دارايي به بررسي وجود حباب اقدام 

ها هاي رقيب براي دادهدهد مدل تجربي حباب نسبت به مدلاند. نتيجه پژوهش نشان مينموده

 .گيري و وجود حباب در فواصل معين يک واقعيت استتر است و بيانگر اين مطلب است كه شکلمتناسب

را در بازاري استنتاج  )CAPM (ايگذاري دارايي سرمايه( يک مدل قيمت2018) 2جارو

ه هاي قيمتي را نشان دهد. درنتيجتواند نوسانات قيمت و حبابها ميكند كه در آن قيمت داراييمي

را براي اين بازارها استنتاج كرده است. نتايج پژوهش 3CAPM-CوCAPMپژوهش يک در اين

است كه به وجود حباب قيمتي و تعداد و مقدار فاكتورهاي دهد كهرابطه بازده و ريسکمتفاوت نشان مي

 .ريسک سيستماتيک با ريسک غير صفر وابسته است

با استفاده از ها؛ هاي بازار سهامو ضد حباب( در پژوهشي با عنوانحباب2018) 4مارتين و همکاران

هايي كه در عنواندورههاي ضد حباب را بهگذاري منصفانه، حباب بازار سهام و حبابيک مدل ارزش

جاد و مکانيسمي براي اياند. در اين پژوهش، ، تعريف نمودهگذاريموقتاً انفجاري استآن پويايي ارزش

گذاري و تغييرات مورد انتظار در هاي ضد حباب كه به تعامل بين ارزشها و حبابخريب حبابت

گذاري در طور موضعي، آنان دريافتند كه پوياييقيمتشده است.بهسوددهي شركت بستگي دارد،تعيين

 دهد.را مي متحدهشودكه نشان ازتشکيل يک حباب سهام در ايالاتمنفجر مي 2017سال 

هاياهرمي و حباب قيمت دارايي غيرتورمي با محدوديت( در پژوهشي با عنوان2018) 5همکارانگ و نيف

 هاي تجربي خود ارائه دادند.سازييافتهسياست پولي؛ يک مدل از انتظارات ناهمگوني را براي بهينه

بها، ها در بازار فلزاتگران( در پژوهشي با عنوانگرايش و حباب قيمت دارايي2018) 6فونگ پان

ماني هاي قيمت گرايش به رخ دادن دارند زحباببا استفاده از روش رگرسيونلجستيکنشان دادند كه 

                                                                                                          
1 . Balgilar& et al 

2 . Jarrow 

3 . Consumption Capital Asset Pricing Model 

4 . Martin& et al 

5 . Fenig & et al 

6 . FongPan 
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ه قرار نفس و افزايش ترس( مورداستفاديابد )كاهش اعتمادبهافزايش مين پايهكه سطح شاخص نوسا

 گيرد.مي

هايعقلائي و مقطع ها، حباباحتمال سقوط قيمت( در پژوهشي با عنوان 2019) 1جانگ و كانک

عنوان يک معيار پيش احتمال بازدهمنفي حداكثري )سقوط( سهام خاص را به؛ بازده سهام

 هايي با احتمال بالا سقوط بازده پايين درآمد ناخالصاند و سهمبرآورد كرده گذاري بالقوهقيمت

 گذاران نهادي كه احتمال سقوط سهام را پيش وزنيها نتيجه گرفتند كه سرمايههمچنين آن يافتند.

 باشند.بندي حباب و سقوط سهام عادي مينمايند، داراي مهارت در زمانبيني( مي)پيش

ها در هماهنگي بر روي حباب( در پژوهشي با عنوان 2019) 2بائوو همکاران

يک آزمايش گروه بزرگ نشان دادند كه حباب چند قيمت بزرگ در شش ها: گذاريداراييقيمت

 .شوندتر ظاهر ميتر از بازارهاي كوچکها حتي سريعحباب. همچنين دهداز هفت بازار رخ مي

ژي كنندگان در يک استراتشود، اما شركتبيني فردي در سطح كلان لغو نمياشتباهات پيش

 شوندشود، هماهنگ ميهاي بزرگ ميحباب بيني پس از روندكه باعث ايجادپيش

(، در پژوهش خود به بررسي رابطه بين ريسک سيستماتيک و 1392مهر آرا فلاحتي و ظهيري )

 1387اي در بورس اوراق بهادار تهران از سال گذاري داراييسرمايهبازدهي سهام بر اساس مدل قيمت

يک دهد كه بين ريسک سيستماتها نشان ميرضيهآمده از آزمون فدستبه پردازند. نتايجمي 1392تا 

دهد كه رابطه ها نشان ميهاازنظر آماري رابطه معناداري وجود دارد. همچنين،يافتهو بازده سهام آن

غيرخطي )درجه دوم( بهتر از رابطه خطي قادر است ارتباط بين ريسک سيستماتيک و بازده سهام را 

ام در خطي بودن ارتباط بين ريسک سيستماتيک و بازده سهتبيين كند. اين بدان معناست كه فرض 

شود و هيچ ارتباط خطي بين ريسک سيستماتيک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رد مي

 نمونه انتخابي وجود ندارد.

( به بررسي اين موضوع كه آيا عواملي همچون صرف بازدهي 1393قاليباف اصل و ايزدي )

سبت ارزش دفتري به ارزش بازار و شتاب، با و بدون عامل ريسکنقدشوندگي، توانايي بازار، اندازه، ن

صورت ماهانه به 1386-1389ها براي دوره زماني پردازد. دادهتوضيح بازدهي سهام راداردمي

هد كه دهاي تلفيقيموردبررسيقرارگرفته است. نتايج حاصل نشان ميشده و به روش دادهآوريجمع

 گام، عوامل، نسبت ارزش دفتري بهبهرو زمانيپژوهش، با توجه به روش رگرسيونگامدر طول قلم

                                                                                                          
1 . Jang&Kang 

2 . Bao & et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X18302812#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X18302812#!
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ارزش بازار صرف بازده بازار و نقدشوندگيجزء عواملي هستند كه ارتباط معني ارتباط دار و معکوس 

 شده در بورس اوراق بهادارتهران دارند.هايپذيرفتهبا بازده شركت

م عنوانيک سيستهاي قيمتي مسکن بهند براي كشف حباب( سعي نمود1393راسخي و شهرازي )

ترموردبررسي قرار دهند. در اين طور دقيقهشداردهنده اوليه جهت پيشگيري از پيامدهاي ناگوار اقتصاديبه

حبابي بوده  1393:06-1381:01ها اين موضوع كه آيا شاخص قيمت مسکن در ايران طي دوره راستا، آن

هاي ريشه واحد راست دنباله پيشنهادي يده است. براي پاسخ به اينسؤال، از آزموناست يا خير، بررسي گرد

 دهد كه طيشده است. نتايج بر اساس اين روش جديد نشان مي( استفاده2013توسط فيليپس و همکاران )

 هاي چندگانه را تجربه نموده است.دوره مذكور، بازار مسکن ايران رفتار انفجاري و حباب

هاي متعددي براي كشف كنند كه تاكنون از روش( بيان مي1395هرازي و علمي )راسخي، ش

هاي شده است. با توجه به انتقادات وارد بر آزمونهاي قيمتي در بازارهاي دارايياستفادهحباب

يافته فولر تعميم -ريشه واحد راست دنباله سوپريمم ديکي هايها در پژوهشخود، از آزمونپيشين،آن

(1SADFو سوپريمم عمومي ديکي )-يافته فولر تعميم(2GSADF) هاي جهت كشف و تعيين دوره

استفاده نمودند.  1381:01 -1394:10حبابي در بازار بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

ري، ها قابليت بررسي رفتار انفجاهاي قيمتي، اين آزمونهاي متعارف تشخيص حباببرخلاف روش

ايجاد و نيز ريزش هر يک تشخيص وجود چندين حباب در يک دوره زماني و برآورد تاريخ دقيق 

هاي ها، رفتار انفجاري و وجود حبابكنند. نتايج حاصل از اجراي آزمونها را فراهم مياز حباب

 ايهعلاوه، هر سه شاخص مورد ارزيابي )شاخصكند. بهچندگانه در بازار سهام ايران را تائيد مي

هاي زماني د حباب در بازهطور مشترک وجوكل قيمت، قيمت به سود و كل قيمت واقعي( به

دهند. همچنين، بر را نشان مي 1390:02-1389:12و  1388:08-1388:06، 1382:05-1382:03

 حبابي نبوده است. 1394اساس هر سه شاخص، بازار سهام ايران در سال 

 وارده هايانتقاد و پيشين سهام بازده بينيپيش هايمدل بامعرفي ( ابتدا1396صالحي و همکاران )

 پنج مدل يعني سهام بازده گيرياندازه الگوي جديدترين معرفي و مطالعه به بار اولين براي هاآن به

 اننش هافرضيه آزمون شركت پرداختند. نتايج 469براي  1392-1389هاي طي سال وفرنچ فاما عاملي

 معنادار ارزشي هايشركت در ريسک، صرف بر سودآوري و اندازه بازار، عوامل تأثير دهدكهمي

گذاري( سرمايه و عامل )بازار،اندازه،رشد،سودآوري پنج تأثيرهمه رشدي هايدرشركت اما است

                                                                                                          
1 . Supremum Adjusted Dickey Fuller 

2 . Generalized Supremum Adjusted Dickey Fuller 
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 عيينت است. ضريب ترقوي رشدي هايشركت در تأثير، واين باشدمي معنادار ريسک صرف بر

 متغير تغييرات ٪13حدود  مستقل متغيرهاي رشدي، هايشركت ركه د دهدمي نشان نيز شده تعديل

 است.٪8/5دود ح ارزشي هايشركت شدهتعديل تعيين ضريب كه است درحالي اين كنند،مي تبيين را وابسته

بررسي نقش حباب قيمتي در ايجاد نوسانات در ( در پژوهشي با عنوان 1397عباسي و همکاران )

دوره  طي وجود حبابو(؛ هاي منتخب صنايع پتروشيمي و خودربورس اوراق بهادار تهران )شركت

هاي منتخب براي شركت(p/e)با استفاده از آزمون مانايي نسبت قيمت به سود 1393تا  1388ساله  6

كه در سطح را موردمطالعهقرار دادند. نتايج پژوهش آنان نشان داد  صنايع خودرو و پتروشيمي

بررسي هايمورددرصد شركت 50درصد، 90و  95درصد ودر سطوح اطمينان  63درصد،  99اطمينان 

 د.داراي حباب در قيمت هستن

فرنج -اگذاري فامهايقيمت( در پژوهشي با عنوان جستجو براي ساختار بهينه مدل1398راعي و بستان آراء )

ت فرنچ و كارهارـهاي فاماتركيب مختلف براي عوامل ريسک مدلو كارهارت در بازار سرمايهايران، شش 

هاي كوچک و بزرگ و وجود وزن در ساختار اثرات براي شركت )از حيث وجود عامل مومنتوم، تفکيک

ه هاي بزرگ(، در رويويژه براي شركتهاي آزمون )بهفاكتورها( بر روي نه طيف گوناگون از پرتفوي

زماني غلتانِ  هايبث )جداگانه با كل نمونه و با پنجرهمکرگرسيون سري زماني و رويهرگرسيون مقطعي فاماـ

ها، معناداري اثر مومنتوم در اند. بنا بر يافتهآزمون كرده 1396تا اسفند  1389( در بورس تهران، از مهر ماهه 60

شده براي ههاي محاسبها اكثراً معنادار بوده است. همچنين، صرف ريسکتوضيح پراكندگي ميانگين بازده

اند ا برحسب انحراف معيارِ بازده معنادار بودههسازي شركتهاي حاصل از مرتبعامل بازار عموماً براي طيف

اند. در دهندگي بهتري داشتهماه( توضيح 90و در صورت محاسبه با بتاهاي مبتني بر كل اطلاعات پژوهش )

اي ههاي بزرگ برعکس عامل ارزشي رشدي، بازده شركتخصوص عامل ارزشي رشدي، در بين شركت

هاي بزرگ زشي بوده است و عامل ارزشي رشدي موزونِ خاص شركتهاي اررشدي بيشتر از شركت

ركت، تنها اند. براي عامل اندازه شهاي ميانگين بودهمعنادارترين بديل اين عامل براي توضيح پراكندگي بازده

 .اندهاي معنادار پديدار شدهصرف ريسک 1396هاي سال پس از حذف داده

 گذاريارزش هايارائه الگوي تعديلي از مدل( در پژوهشي با عنوان 1398صالحي و همکاران )

اي با استفاده از ريسک درماندگي مالي و چرخه عمر شركت؛ با استفاده از يک سرمايه هايدارايي

تحليل  شده در راستايبينيماتريس نظري از پركاربردترين و اثرگذارترين متغيرهاي مدل پيش

ها و محاسبه مدل نهايي اقدام نمودند. همچنين، با استفاده از روش آماري تحليل تر دادهقيقد

 شده در چرخه عمربينيهمبستگي و رگرسيون چندمتغيره و آزمون والد به مقايسه مدل پيش
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در بورس  1395الي  1386فصل شركت طي دوره زماني  3520اند. نتايج حاصل از ها پرداختهشركت

گذاري، شده در مدل تجربي قيمتدهد كه ريسک درماندگي اعمالبهادار تهران نشان مي اوراق

ه مورد دهد. ميزان نرخ بازدشده بر اساس مومنتوم را توضيح ميميانگين بازدهي پرتفوي تشکيل

انتظار در دوره بعد از دخالت ريسک درماندگي مالي كاهشي بوده است. همچنين از بين مراحل 

هاي گذاري داراييها، ميانگين بازدهي پرتفوي سهام جهت ارزشه عمر شركتمختلف چرخ

 .بيشتر استاي در مرحله بلوغ و افول، سرمايه

گرفت كه حباب قيمتي عامل مهمي در  نتيجه توانمي شدهانجام هايو پژوهش بندي پيشينهاز جمع

ها داراييارزش  و تعيين گذارياي در قيمتهكنندتواند نقش تعيينباشد و مينوسانات و فروريختن بازار مي

ذاري دارايي مالي گگونه پژوهشي در رابطه با قيمتو سهام عادي داشته باشد وبا توجه به اينکه تاكنون هيچ

 ويژه در ايران صورت نگرفته است، درنتيجه وجود مطالعات درزمينهبا استفاده از ريسک حباب قيمتي، به

 تنها ادبيات جديدي را به ادبياترو انجام مطالعه حاضر نهاين از باشداساسي ميموضوع فوق، داراي ضعف 

-قيمت تأثير ها در جهتتواند نقش بسزايي را در آگاهي بازار سرمايه و سازمانافزايد بلکه ميموجود مي

در  يمتي راق پژوهش سعي شده است تأثير حباب گذاري نادرست بر بازدهي سهام ايفا نمايد؛ بنابراين در اين

 دهيم.قرار  مطالعه مورد هادارايي گذاريتعيين قيمت

 

 های پژوهشفرضیه

زير  شده در بخش مباني نظري و جهت نيل به اهداف پژوهش، فرضيهبا توجه به شواهد ارائه

 تدوين و آزمون گرديده است:

 ر منفيدارد.بهادار تهران تأثيدر بورس اوراق  شدههاي پذيرفتهسهام شركت بازده حباب قيمتي بر نرخ-1

 د.در بورس اوراق بهادار تهران تأثير دار شدههاي پذيرفتهسهام شركت بازده ارزش دفتري بازار بر نرخ -2

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد. شدههاي پذيرفتهسهام شركت بازده عامل بازار بر نرخ -3

 ر دارد.در بورس اوراق بهادار تهران تأثي شدههاي پذيرفتهشركتسهام  بازده بازار بر نرخ صرف ريسک -4

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثيردارد. شدههاي پذيرفتهسهام شركت بازده عامل مومنتوم بر نرخ-5

 

 پژوهش شناسیروش

 هاينظر گردآوري داده باشد و ازهمبستگي مي پژوهش ازنظر هدف كاربردي و از نوع اين

راق در بورس او شدهپذيرفته هايباشد. جامعه آماري كليه شركتنوع پس رويدادي مي پژوهش از
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هاي يهايي كه داراي ويژگشركت از روش حذف سيستماتيک، با استفاده باشد كهبهادار تهران مي

 شوند:عنوان نمونه انتخاب ميبه زير باشند،

 در بورس حضورداشته باشند. 1396تا  1389. از سال 1

هاي ليزينگ و ساير شركت مالي، گريواسطه و هابانک جزء موردنظر هايشركت. 2

 نباشد. گذاريسرمايه

 اسفندماه باشد. 29ها منتهي به شركت مقايسه بودن اطلاعات، سال ماليمنظورقابل. به3

 ماه نداشته باشند. 6. وقفه معاملاتي بيش از 4

 ها.. ناقص نبودن داده5

 

 مدل پژوهش

پژوهش براي بررسي تأثير حباب قيمتي بر بازده سهام از الگوي رگرسيوني زير استفاده در اين 

 شود:مي
RIFi,t =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + βUMOMi,t + βBBUBi,t + Ɛi,t 

 در مدل فوق:

:RIFi,t  نرخ بازده سهام منهاي بازده بدون ريسک:RMFi,t صرف ريسک بازار:SMBi,t  عامل

 حباب قيمتي BUBi,t:مومنتوم MOMi,t:ارزش دفتري به ارزش بازار HMLi,t:بازار

 

 متغیر وابسته

غ گذاري را بر مبلگذاري، عايدي حاصل از سرمايهبازده سهام، براي محاسبه نرخ بازده سرمايه

 شود:گذاري، از دو بخش تشکيل ميكنند. عايدي حاصل از سرمايهگذاري تقسيم مياوليه سرمايه

 افتي، بابت سود سهام يا بهره اوراق قرضه.( مبلغ دري1

 گذاري.( منفعت و يا ضرر سرمايه ناشي از تغيير قيمت اوراق بهادار در طي دوره سرمايه2

RIFi,t =
(Pt − Pt−1) +  Dt

Pt−1
 

 كه در آن:

Pt = قيمت سهام در پايان دورهt. 

Pt−1قيمت سهام در ابتداي دوره=t  يا پايان دورهt-1. 
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Dt مالکيت سهام كه در دوره= منافع حاصل ازtگرفته است.به سهامدارانتعلق 

 شده است:ي زير استفادهي بازده سهام از رابطهدر اين پژوهش براي محاسبه
ER ≈ RIFi,t 
ER = Ri − Rf 

ERسهام :بازده اضافي 

Riهاشركت سهام ماهانۀ بازده : ميانگين 

Rfسکير بدون بازده رخ: ن 

 

 متغیر مستقل

در بيشتر مطالعات است. (BUB)متغير مستقل اصلي در اين پژوهش ريسک تشکيل حباب قيمتي 

 هانسونيو هاي قيمتي، از آزمون ريشه واحد و هم انباشتگيحباب ي بررسيزمينه در گرفتهانجام

كه در  شدهمعرفي رگرسيوني خطي خود شده است. روش يوهانسون بر اساس يک الگوياستفاده

( بيان كرد كه از جنبه نظري، 1991) 1صورت خطي هستند. اوانسهابهشود كه پوياييميآن فرض 

هاي دليل محکمي بر لحاظ اين فرض ندارد. درواقع بسياري از مطالعات تجربي نشان دادند كه سري

( اوانس 21997هاي غيرخطي دارند )ابيانکار و همکارانزماني متغيرهاي مالي، از قبيل سهام وابستگي

 فرودهاي و يک الگوي غيرخطي نشان داد كه فراز سازيدر مطالعه خود و با استفاده از شبيه

 هايژگيوي هاي مرسوم ريشه واحد و هم انباشتگيتر از آن است كه بتوان با آزمونها،پيچيدهحباب

هاي يک فرآيند مانا ودوره هاي فوق، امکان تمايز ميانروش قرارداد؛ زيرا ها را موردبررسيآن

شود. علاوه بر اين، ها را ندارند. اين موضوع با عنوان نقد اوانس نيز شناخته ميحباب فروپاشي

نيز نشان داد كه چارچوب هم انباشتگي  4كارلو مونت سازي( با استفاده از روش شبيه2004)3بيرنز

ها متغير تقيم كه فرآيند تعديل غيرخطي و سرعت تعديلهاي مرسوم، درصورتيجوهانسون و روش

منظور برطرف كردن انتقاد اوانس و ساير انتقادهاي باشد، با خطاي تصريح مواجه خواهند بود. به

( روش سوپريمم ديکي فولر 2011) (PWYهاي مرسوم، فيليپس و همکاران )وارد به روش

ها را در رامعرفي كردند.اين روش امکان تشخيص افزايش در قيمتدارايي(SADF)يافتهتعميم

يک حباب در سري زماني را دارد.  حال، روش فوق امکان تشخيصهاي تورمي دارد. بااينورهد

                                                                                                          
1 . Evans 

2 . Abyankar& et al 

3 . Birens 
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رو با توجه به اينکه در يک سري زماني امکان بروز بيش از يک حباب نيز وجود دارد، فيليپس ازاين

را معرفي (GSADF)يافتهروش سوپريمم عمومي ديکي فولر تعميم (PSY)(2013و همکاران )

اري هاي غيرخطيو شکست ساختيژگي اصلي اين آزمون اين است كه امکان لحاظ پوياييكردند. و

 كند.مي هاي چندگانه در سري زماني فراهمحباب زمان با بررسيراهم

باب قيمتي گيري و انفجار حتوان زمان شکلمي يافتهاز طريق آزمون سوپريموم ديکي فولر تعميم

 محاسبه است.صورت زير قابلون بهسهام را تشخيص داد. آماره اين آزم
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2كه در آن  1wr r r  وW آماره  حدي توزيع است. همچنين استاندارد برواني فرآيند

SADF1درآن بودكه خواهد فوق رابطه از خاصي حالت 0r  و 2 0 ,1wr r r  باشند

 (.2013)فيليپس و همکاران، 

كه آماره محاسباتي بالاتر از مقادير بحراني باشد سهم در آن دوره مشخص در حال درصورتي

توان سهام حبابي و غير حبابي را شناسايي نمود. از طريق اين دهي حباب است. از اين طريق ميشکل

م در يک دوره خاص را حبابي يا غير حبابي معرفي كرد؛ كه عامل توان توان وضعيت سهآماره مي

 حباب، تفاوت ميانگين بازده پرتفوي حبابي و پرتفوي غير حبابي است.

 

 متغیرهای توضیحی

RMRFi,t (صرف ريسک بازار :)ار باز ي تفاضل ميان نرخ بازده مجموعهدهندهاين عامل نشان

 ي بدون ريسک است.و نرخ بهره
RMRFi,t = Rm − Rf 

SMBi,t (عاملاندازه :)عۀمجمو و هاي كوچکشركت سهام مجموعۀ بازده ميانگين بين تفاوت 

 بزرگ. هايشركت سهام
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SMB = (

S
L

+
S
M

+
S
H

3 ) − (

B
L

+
B
M

+
B
H

3 ) 

𝐒

𝐋
 است. ها پاييننظر اندازه كوچک هستند و نسبت ارز دفتري به ارزش بازار آن هايي كه از: شركت

S

M
 است. ها متوسطكوچک هستند و نسبت ارز دفتري به ارزش بازار آنهايي كه ازنظر اندازه : شركت

S

H
 ت.ها بالا اسهايي كه ازنظر اندازه كوچک هستند و نسبت ارز دفتري به ارزش بازار آن: شركت

B

L
 ت.ها پايين اسهايي كه ازنظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارز دفتري به ارزش بازار آن: شركت

B

M
 است. ها متوسطظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارز دفتري به ارزش بازار آنهايي كه ازن: شركت

HMLi,t)ه هايي با نسبت ارزش دفتري بي سهام شركتهاي مجموعهتفاوت بين ميانگين بازده: )عامل ارزش

 بالا. بازار ارزش به بانسبت ارزش دفتري هاييبا شركت پايين ارزش بازار

HML = (

S
H +

B
H

2 ) − (

S
L +

B
L

2 ) 

MOMi,t(تفاوت بين ميانگين بازدهع:)وعه سهام هاي مجمامل مومنتوم/ تمايل به عملکرد گذشته

اي بازنده ههايي با تمايل بالا به عملکرد گذشته( و مجموعه سهام شركتهاي برنده )شركتشركت

 هايي با تمايل پايين به عملکرد گذشته(.)شركت

MOM = UMD = (

S
W +

B
W

2 ) − (

S
L +

B
L

2 ) 

S

W
 كوچک و تمايل بالا به عملکردگذشتههايي با اندازه : شركت

B

W
 هايي با اندازه بزرگ و تمايل بالا به عملکردگذشته: شركت

S

L
 هايي با اندازه كوچک و تمايل پايين به عملکردگذشته: شركت

B

L
 هايي با اندازه بزرگ و تمايل پايين به عملکردگذشته: شركت

 

 هاو آزمون فرضیه هاداده وتحلیلتجزیه

ها، وتحليل دقيق آنرسي مشخصات عمومي متغيرها، همچنين برآورد مدل و تجزيهمنظور بربه

آشنايي با آمار توصيفي مربوط به متغيرها لازم است. آمار توصيفي به محاسبه پارامترهاي جامعه 

( آمار 1باشد. در جدول شماره )هاي مركزي و پراكندگي جامعه و ... ميپردازد و شامل شاخصمي

 يرهاي پژوهش شامل ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحراف معيار و .... آورده شده است.توصيفي متغ
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 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار .1جدول 

نام 

 متغیرها
 ریسک حباب عامل اندازه عامل بازار بازده اضافه عامل مومنتوم عامل ارزش

 1.000003 0.657361 0.013509 0.749674 0.432005 1.119902 میانگین

 0.000978 0.55632 0 0.358666- 0.256391 1.212887 میانه

 121.8026 2.154233 18.34344 159.5629 1.887391 3.298248 ماکزیمم

-2.70 -0.335875 -1.641929 -2.264602 -0.444944 -0.284299 مینیمم E-06 

انحراف 

 معیار
0.977878 0.637027 5.682412 0.301701 0.57084 4.854441 

 11.0965 1.004451 35.67956 12.576 0.493353 0.320668 چولگی

 171.3184 3.553829 1767.747 237.964 2.035136 2.069325 کشیدگی

 

هاي توصيفي شامل ميانگين، ميانه، كمينه، شود آماره(، مشاهده مي1طور كه در جدول )همان

ترين فحالپرمصرترين و درعينباشد كه معروفبيشينه، انحراف معيار، چولگي و كشيدگي مي

 دهد. چولگي و كشيدگي شاخصها را نشان مياند. ميانگين، متوسط دادههاي آمار توصيفيشاخص

ها نسبت به توزيع نرمال است. با توجه به مطالب مذكور و با دهنده وضعيت آنها و نشانتقارن داده

داراي  1.119با مقدار عامل ارزشدر بين متغيرها،امتيازتوان دريافت كه (، مي1نگاهي به جدول )

نرخ RIFباشد. همچنينداراي كمترين ميانگين مي 0.013با مقدار  عامل بازارSMBبالاترين ميانگين 

دهنده تري بيشتري برخوردار استکه نشانز انحراف معيار و دامنه گستردها 5.68با مقدار بازده اضافه 

صرف RMFها از ميانگين، فاصله زيادي دارد و اكثر شركتبازده سهامنرخ اين موضوع است كه 

 ترينتري كمتري برخوردار است.مهماز انحراف معيار و دامنه گسترده 0.30با مقدار  ريسک بازار

باشد.اگر ضريب چولگي منفي باشد توزيع داراي چوله به راست شاخص چولگي ضريب چولگي مي

مثبت باشد توزيع داراي چوله به چپ است. اگر توزيع متقارن  كه ضريب چولگياست و درصورتي

باشد ضريب چولگي مساوي صفر خواهد بود. بديهي است هر چه قدر مطلق ضريب چولگي بيشتر 

باشد تفاوت جامعه ازنظر قرينگي با توزيع متقارن بيشتر است؛ و در خصوص كشيدگي يکي از 

ع كه گيتوزيع جامعه با توزيع نرمال است. آن دسته از توزيپراكند پارامترهايمناسب استفاده از مقايسه

نسبت به توزيع نرمال از پراكندگي بيشتري برخوردارند يعني منحني توزيع نسبت به توزيع نرمال 

 بت است.كه بلندتر باشد داراي كشيدگي مثتر است داراي توزيع كشيدگي منفي و درصورتيكوتاه
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كمترين چولگي مربوط به  است.35.67امل بازار به مقدار عبيشترين چولگي مربوط به متغير 

 1767ا عامل بازار برابر بباشد و بيشترين مقدار كشيدگي مربوط به مي 0.32عامل ارزش با مقدار متغير

ا مقدار بعامل مومنتومو كمترين مقدار كشيدگي مربوطبه متغير  237با مقدار  نرخ بازده اضافه سهامو

 باشد.مي2.03

ربوط شركت( م-هاي تركيبي )سالشده در فصل سوم با استفاده از دادههاي اشارههش حاضر، مدلدر پژو

اي، هاي تک معادلهشود. در تخمينشده در بورس اوراق بهادار تهران تخمين زده ميشركت پذيرفته 282به 

 شود.مياستفاده )ليمر( Fبراي اخذ تصميم در مورد اثرات ثابت يا تصادفي از آماره آزمون 

 

 (Panel( يا ترکیبی )Pooling)لیمر( برای انتخاب روش تلفیقی )F. نتايج آزمون 2جدول 

 نتیجه آزمون F  p-valueآماره 0Hفرضیه صفر  مدل

 1مدل 
دار اثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Poolingنیستند)روش 
3.0608 0.0000 

0H های پانل شود)روش دادهرد می

 شود(انتخاب می

 

فرض  درصد، در اين مدل 95شود در سطح اطمينان ( ديده مي2گونه كه در جدول شماره)همان

هاي پانل استفاده نمود. درنتيجه بحث انتخاب صفر آزمون رد شده است، بنابراين بايد از روش داده

 شود.اده مياستفآيد كه براي اين منظور از آزمون هاسمن هاي اثرات ثابت و تصادفي پيش مياز بين مدل

 

 آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی

. نتايج شودبراي انتخاب بين مدل اثرات تصادفي يا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده مي

 باشد:مي( 3هاي پژوهش به شرح جدول )آزمون هاسمن براي مدل

 

 ن مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی. نتايج آزمون هاسمن برای انتخاب بی3جدول 
آماره H0ی صفر فرضیه مدل

2 p-value نتیجه آزمون 

 0.263 6.4696 روش اثرات تصادفی مناسب است 1مدل 
H0 شود )روش اثرات تصادفی مناسب پذیرفته می

 است(

 

 رد.اثرات تصادفي استفاده كدر اين مدل بايستي از روش  ، بيانگر آن است كه(3)نتايج جدول 
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 آزمون ناهمسانی واریانس

 شده است.گادفري استفاده -در اين پژوهش براي بررسي وجود مشکل ناهمساني واريانس از آزمون بروش پاگان

 

 گادفری برای کشف ناهمسانی واريانس -. نتايج آزمونبروش پاگان4جدول 

 F p-valueآماره 0Hفرضیه صفر  مدل
 نتیجه آزمون

 

000.0 0.12476  اندها همسانواریانس 1مدل   0H شود )همسانی واریانس وجود دارد(می پذیرفته 

 

آورده شده است، مدل پژوهش، ناهمساني 4كه در جدول شماره  بنابر نتايج حاصل از اين آزمون

هاي روشرو بايد از ازاين.است( 0.05شده كمتر از محاسبه p-valueواريانس وجود دارد )زيرا 

جهت جلوگيري از ناهمساني واريانس استفاده شود لذا در تخمين مدل  1يافتهحداقل مربعات تعميم

 شده است.رگرسيوني اثرات تصادفي از اين تخمين زننده استفاده

 

 نتایج آزمون مدل

ي آزمون رو و برااين پژوهش به دنبال بررسي فرضيه تأثير ريسک حباب قيمتي بر بازده سهام است. ازاين

 اين فرضيه مدل رگرسيوني تخمين زده شد. نتايج تخمين اين مدل به شرح جدول زير است:

 

 . خلاصه نتايج آماری آزمون فرضیه5جدول 

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح 

 VIF معناداری

 1.031 0.000 8.611 0.118 1.015 صرف ریسک بازار

 2.564 0.000 5.217 0.158 0.825 عامل ارزش

 2.500 0.008 -2.663 0.401 -1.068 عامل اندازه

 1.006 0.000 5.435 0.218 1.183 مومنتوم

 4.655 0.000 -6.468 0.008 -0.051 ریسک حباب

 NA 0.634 0.476 0.096 0.046 عرض از مبدأ

 داری(فیشر )سطح معنیFآماره 
51.504 

 2.017 آماره دوربین واتسون
0.000 

 0.010 شدهضریب تعیین تعدیل 0.010 ضریب تعیین

                                                                                                          
1 . Estimated generalized least square EGLS 
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 1گانهتعیین وجود هم خطی چند

دهد يک متغير مستقل تابعي خطي از ساير متغيرهاي مستقل همخطي وضعيتي است كه نشان مي

است. اگر همخطي در يک معادله رگرسيون بالا باشد بدين معني است كه بين متغيرهاي مستقل 

، مدل ازاعتبار بالايي برخوردار 2Rهمبستگي بالايي وجود دارد و ممکن است باوجود بالا بودن 

 10براي كليه متغيرهاي مستقل كمتر از VIFمقدار  5-4ه ستون آخر جدول شماره نباشد. با توجه ب

(10VIF<مي ) باشد؛ بنابراين بين متغيرهاي مستقل هم خطي وجود ندارد. لذا مدل برازش شده داراي

 زصحتا بايد آمده،دستبه نتايج براساس پژوهش فرضيه آزمون از باشد. همچنين قبلاعتبار مي

 گرديد. استفاده Fآزمون از مدل كل معناداري بررسي براي منظور بدين .نمود حاصل اناطمين نتايج

 شده برازش رگرسيوني مدل توان ادعا نمود كه(، مي0.0000شده )محاسبه Fآماره  احتمالبا توجه به

 معناداراست.

درصد از تغييرات در متغير  1توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضريب تعيين مدل برازش شده مي

مشاهدات  هايي با تعدادشود. اين واقعيت در مدلوابسته مدل توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي

 ((2008) 2مثلاً رجوع كنيد به كولوهزار مشاهده است طبيعي است 26بالا )كه در اين پژوهش حدود 

دهنده وجود رابطه معنادار نشان 5-4حباب قيمتي جدول BUBضريب برآوردي متغير مستقل 

شده محاسبهp-valueاست؛ زيرا ميزان  0.05بين حباب قيمتي و نرخ بازده سهام در سطح خطاي 

توان ( بنابراين مي0.000آمده است. )دستبه 0.05براي ضريب اين متغير مستقل پژوهش،كمتر از 

بطهمعکوس و معناداري وجود را %95گفت كه بين حباب قيمتي و نرخ بازده سهام در سطح اطمينان 

 قدر احتمال افزايش نرخ بازده سهام نيز كمتر است ويعني هر چه قدر حباب قيمتي بيشتر باشد هماندارد 

 برعکس.

ارزش دفتري به ارزش )عامل HMLتوضيحي  عامل ارزش يا همان متغير ضريب برآوردي

دهنده وجود رابطه معنادار بين ارزش دفتري باارزش بازار و نرخ بازده سهام نشان 5-4بازار(جدول 

شده براي ضريب اين متغير مستقل محاسبهp-valueاست؛ زيرا ميزان  0.05در سطح خطاي 

توان گفت كه بين ارزش دفتري به ( بنابراين مي0.000آمده است. )دستبه 0.05پژوهش،كمتر از 

 رابطه مستقيم و معناداري وجود دارد. %95سهام در سطح اطمينان ارزش بازار و نرخ بازده 

                                                                                                          
1 . Multicollinearity 

2 . Kolev 
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بين عامل اندازه و بازده سهام رابطه منفي و معناداري وجود دارد. چراكه ارزش احتمال اين 

دهد كه بين عامل مومنتوم و بازده سهام آمده است. نتايج نشان ميدستبه 0.05ضريب كمتر از 

تائيد كننده اين ادعا است.  0.05داري زير و معني 1.83دارد. ضريب  داري وجودرابطه مثبت و معني

 دار است.رابطه بين عامل صرف ريسک بازار و بازده سهام مثبت و معني

( 1.9913واتسون )با مقدار  –ها از طريق آزمون دوربين سرانجام عدم خودهمبستگي باقيمانده

دهنده نبودن نشان 2.5تا  1.5بين اعداد  واتسون –موردبررسيقرارگرفته است. ضريب دوربين 

 باشد.ها ميخودهمبستگي باقيمانده

 

 گیری و بحثنتیجه

در يک بازار كارا، قيمت سهام در بورس اوراق بهادار از طريق تلاقي عرضه فروشنده با 

قيمت  كننده رفتارشود. درواقع هيچ قاعده مشخصي وجود ندارد كه بيانتقاضايخريدار تعيين مي

هام باشد، ولي چند عامل مشخص كه مؤثر بر تغيير قيمت سهام به سمت بالا يا پايين است، وجود س

گيرد: متغيرهاي بنيادي، متغيرهاي تکنيکي ومتغيرهاي دارد. اينعوامل در سه دسته كلي قرار مي

ادي سعي اقتص ايها و بررسي متغيرهاي پايهاحساسي. كارشناسان مسائل اقتصادي با استناد به نظريه

ها مانند سهام، ارز، طلا هاي بازار داراييهاي مختلفي همچون تحولات و نوسانكنند پديدهمي

ومستقلات را تبيين كنند. ابزاركار اقتصاددانان الگوهايي است كه رفتار عرضه و تقاضا را در بازار 

و  سازد. بررسيرميپذيهاي مشخص را نيز امکانبينيدهد و در مواردي پيشها توضيح ميدارايي

رشي اي اقتصادي همان روش و نگها و متغيرهاي پايهبيني بر اساس و منطق اقتصادي يا شاخصپيش

 رسد كه در شرايط خاصي، حركترود؛ اما به نظر مياست كه از يک كارشناس اقتصادي انتظار مي

اي هدون توجه به متغيرهاي پايها بر اساس انتظارات ذهني و سوداگران افراد و بقيمت در بازار دارايي

طي دهد تحت شرايرود. در واژگان اقتصادي و مالي، اصطلاحاتي وجود دارند كه نشان ميتعيين مي

 .ها به نحوي است كه با مفاهيم و منطق بنيادين اقتصادي قابل توضيح نيستويژه، روند قيمت دارايي

ر و بر اساس كنندگاندربازادسترسيمشاركتبلها با توجه به اطلاعات قابنابه نظريه عقلايي، قيمت

هاي بنيادي خود باشند، مگر آنکه اطلاعات نادرست توانند متفاوت از ارزشهاي بازاري نميقيمت

ه رود كگيرد. در اين صورت ادعا ميهاي متعارف اقتصادي متناسب با شرايط، شکل ميو مدل

بنيادي خود باشند، مگر آنکه اطلاعات نادرست  هايتوانند متفاوت از ارزشهاي بازاري نميقيمت

هاي بازار سهام يکي از رويدادهاي مهم جالب در اي در بازار وجود داشته باشد.بحرانكنندهو گمراه
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گذاران و تجار ترس از بحران يک منبع هميشگي كهبراي سرمايهطوريعرصه علمي و عملي است به

ن رود. فروريختها ويران مياني زندگي تعدادي از آناسترس و اضطراب است و با وقوعچنين بحر

لحظه باعث زمان در بسياري از كشورها در يکطورهمبه 1987ناگهاني و وحشتناک بازار در سال 

شده يکي از علل اصلي (. لذا با توجه به توضيحات ارائه2003تبخير چند تريليون دلار شد )جانسون، 

ا آورد كه گاه تهايي را بهوجود ميو تركيدن حباب، بحران فروريختن بازارها وجود حباب است

لذا در اين پژوهش به دنبال بررسي حباب قيمتي بر روي بازده سهام  .ماندجايميها آثار آن بهسال

 باشد:هستيم كه نتايج آن به شرح ذيل مي

ه سهام داصلي( به بررسي رابطهبينريسک حباب قيمتي سهام وباز-اول در اين فرضيه )فرضيه

آمده براي متغير دستها با توجه تحليل صورت گرفته نشان دادكه سطح معناداري بهايم. يافتهپرداخته

 بيندهد كه نتايج نشان مي ( لذا0.000باشد )مي 0.05مستقل ريسک حباب قيمتي سهام كمتر از 

ا توجه ب جوددارد.و معناداري رابطهبازده سهام  گذاري نادرست سهام(وقيمتريسک حباب قيمتي )

قيمتي  باي كه بين ريسک حباباشد، رابطهآمده براي اين متغير منفي ميدستبه اينکه ضريب به

 يدهد كه ريسک حباب قيمتباشد. لذا نتيجه پژوهش نشان ميوبازده سهام وجود دارد نيز منفي مي

 بنيادي هستند اين عامل بهبرخلاف ساير عوامل كه  واقع در دارد. داريمعني رابطه سهام بازده با

 گذاريدهد كه عامل قيمتمواردي بستگي دارد كه تاكنون در مورد آن بحث نشده ونشان مي

نادرست در تعيين بازده آتي سهم نقش بااهميتي حتي در حد يک عامل مشابه عامل اندازه، رشد و 

هاي مالي كند و فرضيهميتوان گفت كه بازار سهام غير عقلايي رفتار مومنتوم دارد بنابراين مي

ر نوسانات توان گفت كه حباب قيمتي ددر تبيين تائيد اينفرضيه مي شوند.كلاسيک تا حدي رد مي

 تأثير دارد و موجبات سهام بازده (و درنتيجه در تعيين نرخ1397قيمت سهام )عباسي و همکاران، 

گذاري و خود در ارزش نوبههنمايد. اين نيز ب گذاري را فراهمو سرمايه سهام قيمت تغييرات

 باشد.مي مؤثر هادارايي هايگذاريقيمت

داخل نبود،  هايمقايسه با پژوهشنتايج پژوهش به دليل نبود پژوهشي در اين زمينه در ايران قابل

 همسو است.(2018جارو )و (2016الکشاوسل ) اما با نتايج پژوهش

 سهام دهكه حباب قيمتي باعث كاهش نرخ بازتوان گفت فرضيه اصلي پژوهشمي بر اساس نتيجه

يمتي، شود كه براي رفع و كشف حباب قگذاران فعال بورس توصيه ميسرمايه به گردد؛ بنابراينمي

ايجادكننده  ايهبازيِ سوداگران رافراهم نمايند و از سرمايهسفته هايبستري براي جلوگيري از انگيزه

و  ينتواند باتدوين قوانن سازمان بورس در اين راستاي ميحباب به بازار جلوگيري نمايند.همچني
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هايي رابراي قيمتي براي سهام، الزامات و محدوديت حوزه و تعيين محدوده مقررات در اين

بازي نتواند موجب تشکيل حباب و درنهايت سفته هايايجاد نمايد تا انگيزه سهامداران و شركت

شفاف  اطلاعاتي كه هاي اطلاعاتيتواند از سيستممنظور مي گردد. براي اين سهام بازده كاهش نرخ

 نمايد. دهد، استفادهمي ارائه زمينه اتکا در اينقابل–

ترين محدوديت پژوهش، هايپژوهش را ذكر نمود. مهمتوان برخي از محدوديتدرنهايت، مي

اير س به تعميم نتايجباشد كه امکان مي مطالعه ماهيت جامعه آماري پژوهش در قلمرو زماني مورد

ها اراييد گذاريقيمت گيريهمچنين اندازهباشد. احتياط مي با رعايت هاي زماني و ساير صنايعبازه

 باشد.مي پژوهش هايتواند جزو محدوديتهام ميس نرخ با استفاده از بازده

ير واقعي متغعنوان يک توان ادعا كرد كه عامل حباب قيمتي بهآمدهميدستبر اساس نتايج به

گذاري سهام تأثير بگذارد. اين بدان معني است كه برخلاف فرضيه بازارهاي كارا، تواند بر قيمتمي

توان آن را حباب قيمتي ناميد وجود دارد كه بر عاملي كه تغييرات آن دليل بنيادين نداشته و مي

ه بازار سرمايه پيشنهاد كرد كگذاران در توان به سرمايهگذارد. بر اين اساس ميقيمت سهام اثر مي

يد هاي خود در نظر گرفته و با در نظر گرفتن آن اقدام به خربينيتأثير عامل حباب قيمتي را در پيش

ا در نظر توان پيشنهاد كرد كه بعنوان توصيه سياستي مينمايند. به مديران و ناظران بازار سرمايه به

زم نظارتي براي تنظيم و كنترل بازار را مدنظر قرار گرفتن عامل حباب قيمتي در سهم، اقدامات لا

 هاي قيمتي نشود.دهند تا بازار دچار نوسانات شديد ناشي از تركيدن حباب

  



 227                                                                  گذاری دارایی مالی با استفاده از ریسک حباب قیمتیقیمت
 

 منابع

 بررسي عوامل تأثيرگذار بر حباب 1391شمس و ش. آذرنگ. م.ف. فلاح.عليا، مسروابراهيمي .

-47(: 4)1، گذاريژوهشي دانش سرمايهفصلنامه علمي پقيمتي در بورس اوراق بهادار تهران. 

60 . 

  .بيني كننده حباب بندي عوامل پيش. شناسايي و رتبه1395انصاري ساماني، ح. و ف. نظري

، اد مقداريفصلنامه اقتصقيمتيسهام: كاربرد رگرسيون لجستيک و شبکه مصنوعي عصبي. 

13(4:)75-102. 

  .وجود حباب عقلايي قيمت در بازار ارز  . آزمون1394جعفري صميمي، ا. و ر. بالونژادنوري

فصلنامه علمي پژوهشي مطالعات اقتصاديِ اي.هاي ريشه واحد زنجيرهايران: كاربردي از آزمون
 .20-1(:15)4، كاربردي ايران

 بررسي رابطه بين ريسک نقد شوندگي و ريسک 1394ثمر، ج.، ر. تهراني وک. انصاري. حبيبي .

مجله در بورس اوراق بهادار تهران. AHP ارزشي با رويکرد مدل بازار با بازده سهام رشدي و
 .59-39(:23، )مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  .هاي چندگانه: مطالعه موردي براي بازار مسکن . آزمون حباب1393راسخي، س. و م. شهرازي

 .14-1(:2)2، سازي اقتصادسنجيفصلنامه مدل ايران.

 موردي مطالعه قيمتي: يک حباب هايدوره . تعيين1395.علمي. راسخي، س.، م.شهرازي و ز 

 .55-25(:3)13، فصلنامه اقتصاد مقداريبهادارتهران.  اوراق بورس بازار براي

 (جستجو براي ساختار بهينه مدل1398راعي، رضا؛ بستان آراء، مهدي .)گذاري هاي قيمت

، 7صلنامه راهبرد مديريت مالي، دوره فرنچ و كارهارت در بازار سرمايه ايران. ففاماـ

 .70-41، صص 1398(، بهار 24)پياپي1شماره

  .صلنامه فبازي و حباب قيمت مسکن در مناطق شهري ايران. . بررسي سفته1393سيدنوراني، س.م
 .68-49(:52)4، پژوهشنامه اقتصادي

  .هاي عصبي مصنوعي. مقايسه عملکرد مدل فاما و فرنچ و شبکه1391شمس، ن. و س. پارسائيان 

، مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهاداربيني بازده سهام در بورس تهران. در پيش

3(11:)103-118. 

  .روز و ب . رابطه بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه1392شورورزي، م.، ه. قوامي و ه. حسين پور

 .58-27(:5)20، مالي دو فصلنامه اقتصاد پوليحباب قيمت. 



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          228

 

  .اثر عامل مومنتوم بر توان توضيحي 1392صادقي شريف، س.ج.، ا.ر. تالانه و ه. عسکري راد .

 ،مجله دانش حسابداريالگوي سه عاملي فاما و فرنچ: شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران. 

4(12:)59-88. 

 ه فصلنام. بررسي حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران. 1389و ه. دليريان.  آبادي، ا.صالح
 .75-61(:9)3،بورس اوراق بهادار

 .براي نوين وفرنچ: مدلي فاما عاملي پنج . مدل1393صالحي، ا.ک.، ه.حزبي و ب. صالحي 

 .120-109(:3)4، فصلنامه پژوهش حسابداري  سهام. موردانتظار بازده گيرياندازه

  .ارائه الگوي تعديلي 1398صالحي، مهرداد؛ حجازي، رضوان؛ طالب نيا، قدرت اله اميري، علي .

اي با استفاده از ريسک درماندگي مالي و چرخه عمر هايسرمايهگذاريداراييهايارزشاز مدل

 .122-95، صص 1398(،بهار 24)پياپي 1، شماره 7شركت. فصلنامه راهبرد مديريتمالي. دوره 

  .آزمون كارايي و وجود حباب قيمت در بورس 1386صمدي، س.، ز. نصراللهي و ا. زاهدمهر .

-91(:4)4، هاي اقتصاديفصلنامه بررسي. CAPMي فيلتر و الگوي بهادار تهران با استفاده از قاعدهاوراق 

113. 

 (.شناسايي حباب قيمتي سهام عادي ب1389عباسيان، ع.، محمودي، و.، فرزانگان، ا .) ورس اوراق

، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره بهادار تهران با استفاده از مدل ارزش حال. بررسي

 .92-75، صص 60

  .بررسي رابطه بين ريسک و بازده سهام در بورس اوراق 1393قاليباف اصل، ح. و م. ايزدي .

 .104-48(:7)21، اقتصاد پولي ماليبهادار تهران : اثر شتاب و ريسک نقد شوندگي.

 هاي . مقايسه كارايي مدل1391كيا و م. وكيلي. فرهي .محمد زاده منفرد، م.، مCAP  وFama-

French  .شگاه ن، داسومين كنفرانس رياضيات مالي و كاربردهادر برآورد بازدهي بورس مالزي

 سمنان.

  .سيستماتيک و . بررسي رابطه بين ريسک 1392مهر آرا، م.، ذ. فلاحتي و ن. حيدري ظهيري

( با استفاده از مدل 1392تا  1387بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران )از سال 

 .102-67(:1)1، گذاري پيشرفت اقتصاديسياستاي.گذاري دارايي سرمايهقيمت

  .تبيين رابطه ريسک و نرخ بازده مورد 1387نيکو مرام، ه.، ف. رهنماي رود پشتيو م. زنجيردار .

-CD)اي كاهشي هاي سرمايهگذاري دارائيظار با استفاده از مدل شرطي قيمتانت

CAMP).74-47(:3،)مجله مطالعات مالي. 



 229                                                                  گذاری دارایی مالی با استفاده از ریسک حباب قیمتیقیمت
 

 Abbasi, Gh.& Neshatavar, M. (2018). Investigating the Role of Price 

Bubbles in Tehran Exchange Market Fluctuations (Sample Companies in 

Petrochemical and Automobile Industries). Journal of Financial Economy, 

12(43), 133-155. (In Persian) 

 Abbasian, A.& Frazanegan, A. (2010). Identifying Price Bubbles of 

Common Shares in Tehran Stock Exchange Using Net Present Value 

Model. Journal of Accounting and Auditing Review, 17(60), 75-92.(In 

Persian) 

 Abhyankar, A. L. S. Copeland and W. Wong. 1997. Uncovering nonlinear 

structure in real-time stock-market indexes: the S&P 500, the DAX, the 

Nikkei 225, and the FTSE-100. Journal of Business & Economic 

Statistics, 15(1):1-14.  

 Ansari Samani, H. and F. Nazari. 2016. Identification and ranking of stock 

predictive Bubble stock price: Application of logistic regression and 

artificial neural network. Quarterly Journal of Quantitative economics, 

13(4):75-102. (In Persian) 
 Baoa. T, Hennequinb. M, Hommesb. C, Massaro. D(2019). Coordination 

on bubbles in large-group asset pricing experiments. Journal of Economic 

Dynamics and Control. Available online 23 May 2019 In Press, Corrected 

Proof What are Corrected Proof articles? 

 Blanchard, O. Watson, M. (1982). Bubbles, Rational Expectations, and 

financial Markets, Nber Working Paper No.3581. 

 Brunnermeier, M. K. (2016). Bubbles. In Banking Crises (pp. 28-36). 

Palgrave Macmillan UK. 

 Campbell, J. Y. and Thompson, S. B. (2008), “Predicting excess stock 

returns out of sample: can anything beat the historical average?” Review of 

Financial Studies, 21, 1509–1531. 

 Carhart, M. 1997. On persistence in mutual fund perfoemance. The 

Journal of finance, 52:57-82. 

 Chan, K.S, Consistency and limiting Distribution of the least Squares 

Estimator of a Threshold Autoregressive model, The Annals of 

Statistics1993; 21: 520-533 

 Dangl, T. and Halling, M. (2012); “Predictive regressions with time-

varying coefficients”, Journal of Financial Economics, Volume 106, Issue 

1, 157–181. 

 Ebrahimi Sarve Olia, M.H. M. Fallah Shams and S.H. Azarang. 2012. 

Investigating the Effective Factors on the Bubble in Tehran Stock 



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          230

 

Exchange. Quarterly Journal of Investment Knowledge Research, 1(4):47-

60. (In Persian) 

 Evans, G. 1991. Pitfalls in testing for explosive bubbles in asset prices. 

The American Economic Review, 81(4):922–930.  

 Fama, E.F. and K. French. 2013. A Five-Factor Asset Pricing Model. 

ssrn.com/abstract=2287202.  

 Fama, F. Eugene, French and R. Kenneth. 1993. Common risk factors in 

the returns on stocks and bonds. Journal of financial economics, 33(1):3-

56.  

 Fama, F. Eugene, French and R. Kenneth. 1996. Multifactor Expanations 

Of Asset Prising Anomalies. Journal of financial economics, 51(1):55-

84.  

 Fama, F. Eugene, French and R. Kenneth. 2004. The Capital Asset Pricing 

Model: Theory and Evidence. Journal of economic perspectives, 

18(3):25-46.  

 Fenig. G, Milevabc. M, Luba. P(2018). Deflating asset price bubbles with 

leverage constraints and monetary policy.Journal of Economic Behavior & 

Organization. Volume 155, November 2018, Pages 1-27 

 FongPan. Wei(2018). Sentiment and asset price bubble in the precious 

metals markets. Finance Research Letters. Volume 26, September 2018, 

Pages 106-111 

 Gaunt, C. 2004. Size and book to market effects and the Fama French 

three factor asset pricing model: evidence from the Australian 

stockmarket.Accounting & Finance, 44(1): 27-44.  

 Ghalibaf Asl, H. and M. Izadi. 2014. Investigating the Relationship 

Between Risk and Stock Returns in Tehran Stock Exchange: The Effect of 

Accelerating and Risk of Liquidity. Monetary and financial economic 

research, 21(7):48-104. (In Persian) 
 Habibi Samar, J. R. Tehrani and K. Ansari. 2015. Investigating the 

Relationship between Liquidity Risk and Market Risk with Growth and 

Value Stock Returns with the AHP Model Approach in Tehran Stock 

Exchange. Journal of Financial Engineering and Management of 

Securities, (23):39-59. (In Persian) 
 Henkel, S. J. Martin, J. S. and Nadari, F. (2011); “Time-varying short-

horizon predictability”, Journal of Financial Economics, 99, 560–580. 

 Hirigoyen, G. and T. Poelain-Rehm. 2014. Relationships between 

Corporate Social Responsibility and financial performance: What is the 

Causality?papers.ssrn.com.  



 231                                                                  گذاری دارایی مالی با استفاده از ریسک حباب قیمتیقیمت
 

 Hirshleifer, D. and D. Jiang. 2010. A financing-based misvaluation factor 

and the cross-section of expected returns. The Review of Financial Studies, 

23(9):3401-3436.  

 Jafari Samimi, A. and R. Balonjad Noori. 2015. Test of Rational Bubble 

Prices in the Iranian Currency Market: An Application of Single-Chip Root 

Tests. Quarterly Journal of Applied Economic Studies of Iran, 4(15):1-20. 

(In Persian) 
 Jang. J,Kang. J (2019). Probability of Price Crashes, Rational Speculative 

Bubbles, and the Cross-Section of Stock Returns. Journal of Financial 

Economics. Volume 132, Issue 1, April 2019, Pages 222-247 

 Jarrow, R. (2018). An equilibrium capital asset pricing model in markets 

with price jumps and price bubbles. Quarterly Journal of Finance, 8(02), 

1850005. 

 Kelly, B. and Pruitt, S. (2012); “Market expectations in the cross section 

of present values”, University of Chicago, Booth School of Business, 

Working Paper No. 11-08. 

 Kim, Y. L. Haidan and L. Siqi. 2014. Corporate social responsibility and 

stock price crash risk. Journal of Banking & Finance, 43:1-13. (Journal) 

 Kolev, G. I. (2008). The stock market bubble, shareholders' attribution 

bias and excessive top CEO pay. The Journal of Behavioral Finance, 9(2), 

62-71. 

 Lee, J.H. and P.C.B. Phillips. 2015. Asset pricing with financial bubble 

risk. Journal of Empirical Finance, 38:590-622.  

 Mohamadzade Monfared, M. M. Farhikia and M. Vakili. 2012. Comparison 

of the Efficiency of CAP and Fama-French Models in the Estimation of 

Malaysian Bourse Returns. Third Conference on Financial Mathematics 

and Applications, Semnan University. (In Persian) 
 Nikoomaram, H. F. Rahnama Roodposhti and M. Zanjirdar. 2008. 

Explaining the Risk Relationship and Expected Rate of Return by Using 

the Conditional Model of Reduction Capital Assets Pricing (CD-CAMP). 

Journal of Financial Studies, (3):47-74. (In Persian) 
 O’Brien, M. A. Michael, T. Brailsford and C. Gaunt. 2010. Interaction of 

size, book-to-market and momentum effects in Australia. Accounting and 

Finance, 50(1):197-219.  

 Phillips, P.C.B. S. Shi and J. Yu. 2015. Testing for Multiple Bubbles: 

Historical Episodes of Exuberance and Collapse in the S&P 

500.International Economic Review, 56(4):1043-78.  

 Phillips, P.C.B. T. Magdalinos. 2007. Limit theory for moderate 

deviations from unity. J. Econ, 136:115–130.  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X18302812#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X18302812#!
https://www.researchgate.net/journal/0304-405X_Journal_of_Financial_Economics
https://www.researchgate.net/journal/0304-405X_Journal_of_Financial_Economics
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X/132/1


 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          232

 

 Phillips, P.C.B. Y. Wu and J. Yu. 2011. Explosive behavior in the 1990s 

NASDAQ: when did exuberance escalate asset values?International 

economic review, 52(1):201–226.  

 Rapach, D. E. Strauss, J. K. and Zhou, G. (2010); “Out-of-sample equity 

premium prediction: combination forecasts and links to the real economy”, 

Review of Financial Studies, 23, 821–862. 

 Rasekhi, S. and M. Shahrazi. 2014.Multiple Bubble Test: A Case Study for 

the Iranian Housing Market. Quarterly Journal of Econometric Modeling, 

2(2):1-14. (In Persian) 
 Rasekhi, S. M. Shahrazi and Z. Elmi. 2016.Determination of price bubble 

periods: a case study for Tehran Stock Exchange. Quarterly Journal of 

Quantitative economics, 13(3):25-55. (In Persian) 

 Sadehi Sharif, S.J. A.R. Talane and H. Askari Rad. 2013.Effect of 

Momentum on Explaining Power of Fama and French Factor Model: 

Evidence from Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting 

Knowledge, 4(12):59-88. (In Persian) 
 Saleh Abadi, A. and H. Dalirian. 2010. Price bubble survey in Tehran Stock 

Exchange. Quarterly Journal of Stock Exchange, 3(9):61-75. (In Persian) 
 Salehi, A.K. H. Hezbi and B. Salehi. 2014. Five-factor Fama and French 

model: A New Model for Expected Stock Return. Quarterly Journal of 

Accounting Research, 4(3):109-120. (In Persian) 
 Samadi, S. Z. Nasolahi and A. Zahedmehr. 2007.Efficiency test and price 

bubble in Tehran Stock Exchange using Filter Principle and CAPM Model. 

Quarterly Journal of Economic Reviews, 4(4):91-113. (In Persian) 

 Seyd Noorani, M. R. 2014.Investigating speculative and housing bubble 

prices in urban areas of Iran. Quarterly Journal of Economic Research, 

4(52):49-68. (In Persian) 
 Shams, N. and S. Parsaeian. 2012. Comparison of the performance of Fama 

and French models and artificial neural networks in predicting stock 

returns in Tehran Stock Exchange. Journal of Financial Engineering and 

Management of Securities, 3(11):103-118. (In Persian) 

 Shiller, R.J. 1981. Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by 

Subsequent Changes in Dividends?the American Economic Reviw, 421-

436.  

 Shoorvarzi, M.R. H. Ghavami and H. Hoseinpoor. 2013.The relationship 

between the transparency of capital market information and the rise of 



 233                                                                  گذاری دارایی مالی با استفاده از ریسک حباب قیمتیقیمت
 

price bubbles. Two Quarterly Journal of Monetary and Financial 

Economics, 20(5):27-58. (In Persian) 
 Walkshäusl, C. 2016. Mispricing and the five-factor model. Economics 

Letters, 147:99-102.  
 

 


